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กลยุทธ์การลงทุน 

องค์ประกอบทางปัจจัยพื้นฐาน โดยภาพรวมแสดงความเสี่ยงเชิงระบบที่ลด
ต่ำลง หนุนให้เม็ดเงินลงทุนไหลเข้าตลาดหุ้น เชื ่อว่า SET Index ยังอยู่ใน
แนวโน้มขึ้น โดยมี Fund Flow ทั้งในประเทศและต่างประเทศเป็นแรงหนุน กล
ยุทธ์การลงทุนวันนี้ ไม่มีการปรับพอร์ต ส่วนหุ้น Top Pick เลือก AAV, 
BGRIM และ CCP เหมือนเดิม  

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ

 
 
 

 

 

 

ประเมินว่า SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขึ้น  
เชืÉอว่ามีหลายเหตปัุจจยัทีÉยงัหนนุให ้Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย ทัÊงนี Êเป็นผลมาจาก
พฒันาการเชิงบวกทางปัจจยัพื ÊนฐานทีÉทาํใหค้วามเสีÉยงในการลงทนุลดลง เริÉมจากความ
คืบหนา้ของ Vaccine Covid-19 ทีÉทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจ รวมถึงความมัÉนใจของภาค
ส่วนต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจดีขึ Êน ซึÉงส่งผลทาํให ้GDP ของประเทศส่วนใหญ่ในโลกแสดง
สญัญาณในทางทีÉดีขึ Êนชดัเจนในงวด 3Q63 จนทาํใหเ้ห็นการปรบัเพิÉมประมาณการ GDP 
อีกปัจจัยหนึÉงทีÉทาํใหเ้ห็นเม็ดเงินไหลเขา้สินทรพัยเ์สีÉยง เฉพาะอย่างยิÉงตลาดหุน้ในโซน
เอเซีย ไดแ้ก่ การเลือกตัÊง ปธน. สหรฐัฯ ซึÉงแนวนโยบายทีÉจะปรบัเปลีÉยนน่าจะมีส่วนหนุน
ใหเ้ม็ดเงินเคลืÉอนยา้ยเขา้เอเซียมากขึ Êน สาํหรบัในประเทศพบว่าสภาพคล่องส่วนเกินใน
ระบบการเงินยังอยู่ในเกณฑส์ูง โดยเงินฝากในระบบสูงกว่าขนาดของ GDP ทัÊงประเทศ 
และ สงูกว่า Market Cap. ของตลาดหุน้ไทย เมืÉอระดบัความเสีÉยงลดลง น่าจะหนนุใหเ้ม็ด
เงินไหลเขา้หาผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êน ซึÉงตลาดหุน้ก็เป้าเป้าหมายทีÉสาํคญั เชืÉอว่าตลาดหุน้ยงั
อยู่ในภาวะทีÉขับเคลืÉอนด้วยสภาพคล่อง (Liquidity Driven) ทําให้ SET Index อยู่ใน
แนวโนม้ขึ Êน  พอรต์การลงทนุวนันี Êไม่มีปรบั เลือก AAV, BGRIM และ CCP เป็น Top Pick 

Market Earning Yield Gap ตลอด 10 ปีที่ผ่านมา 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

SET Index 1,433.56
เปลี่ยนแปลง (จุด) 17.84
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

80,410

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -549.89
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 221.34
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,153.10
นักลงทุนรายย่อย -1,824.55

27 พฤศจิกายน 2563 |
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หลายเหตปุจัจัยทางพืน้ฐาน ยังเอื้อให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 
ตลาดหุน้ไทยฝ่ายวิจัย ASPS มีมุมมองเชิงบวก โดยหลกัๆ ตลาดหุน้ไทยถูกผลกัดนัจาก
เม็ดเงินลงทุนทีÉไหลเขา้ (Liquidity Driven) ซึÉงมาจาก Fund Flow ต่างชาติ รวมถึง แรง
หนุนจากสภาพคล่องส่วนเกินทีÉลน้ระบบ โดยเงินฝากทัÊงระบบในประเทศ ณ เดือน ก.ย. 
อยู่ทีÉ řŝ.ś ลา้นลา้นบาท สงูกว่า Market Cap. ของตลาดในช่วงเดียวกนั   หลกัๆเนืÉองจาก
หลายเหตปัุจจยัทางพื ÊนฐานทีÉเห็นสญัญาณบวก  

1.) ความคืบหน้าของพัฒนาการ วัคซ ีน ใน เฟสท ีÉ ś : ล่าสุด ś บริษัท Pfizer, 
Moderna -และ AstraZeneca รายงานผลวคัซีนมีประสิทธิ şŘ-šŝ% และไดร้บั
การอนมุติั และจะเริÉมผลิตออกมาเบื Êองตน้ในช่วงปลายปี ŚŝŞś และคาดกระจาย
ในวงกวา้ง ŚH64 ตามลาํดบั ส่งผลใหค้วามกงัวลต่อการ Lockdown เมืองในแต่
ละประเทศลดนอ้ยลง แต่ความเสีÉยงยงัขึ Êนกบักรอบเวลาการกระจายวคัซีนในวง
กวา้ง แข่งกบัผูติ้ดเชื Êอ COVID-řš ทีÉยงัเพิÉมขึ Êน 

2.)  Joe Biden ว่าท ีÉปธน .สหร ัฐคนใหม่ เป็นตวัแปรสาํคญัทีÉจะช่วยหนนุใหต้ลาด
หุน้เอเชียกลับมาคึกคัก จากนโยบายการคา้ระหว่างประเทศทีÉสนใจนาํสหรฐั
พิจารณาเขา้รว่มขอ้ตกลง CPTPP, ปรบัเพิÉมภาษีนิติบุคคลเป็น 28% จาก 21% 
ส่งผลใหก้าํไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรฐัลดลง กดดนัใหเ้งินลงทุนไหลออก
จากสหรฐัไปยงัเอเชีย ฯลฯ  

3 บริษัทใน 11 บริษัทที่พัฒนาวัคซีนในเฟส 3 วัคซีน Ast 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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3.) มุมมองเศรษฐกิจโลกรวมถึงไทยส่งสัญญาณฟืÊ นตัว  ในส่วนของไทย ฝ่าย
วิจยัปรบั GDP ไทยปี ŚŝŞś ดีขึ Êน เหลือ -Ş.ŝ% และเติบโตต่อ 4.1% ในปี ŚŝŞŜ  
๖เช่นเดียวกับ Consensus ทีÉทยอยปรบัเพิÉม GDP ขึ Êนเช่นกัน หลงัจากมีความ
คืบหนา้วคัซีน รวมถึงไทย ผูติ้ดเชื Êอในประเทศนอ้ย และไม่เกิดการ Lockdown   
ในสว่นของประเด็นการเมือง ในระยะหลงัยงัไม่รุนแรง 

 

4.) ต่างชาติกลับมาให ้ความสนใจหุ้น  Cyclical เพ ิÉมข ึÊนอ ย่างมีนัยฯ ถือเป็น
อานิสงสท์ีÉดีตอ่ตลาดหุน้ไทย ทีÉมีนํÊาหนกัอยู่ในกลุม่พลงังานและปิโตรฯถึง ř ใน Ŝ 
รวมถึงยงัมีนํÊาหนกัหุน้กลุม่ ธ.พ. เป็นลาํดบัตน้ๆ 
 

สัปดาห์หน้าให้น้ำหนัก PMI โลก, ประชุม OPEC+ และมาตรการ
เศรษฐกิจของไทย 
ปัจจยัในต่างประเทศไม่มีประเด็นใหม่เพิÉมเติม จากตลาดหุน้สหรฐัวานนีÊปิดทาํการ เนืÉอง
ในวนัขอบคณุพระเจา้ โดยใหน้ํÊาหนกัไปทีÉสปัดาหห์นา้ ซึÉงมีประเด็นสาํคญั ไดแ้ก่ 

 สถานการณ์ COVID-19 ยังต้องติดตาม : ผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ทัÉวโลกเดือน 
พ.ย. เฉลีÉย/วัน เพิÉมขึ Êนอยู่ทีÉ  ŝ.ŞŞ แสนราย หรือเพิÉมขึ Êน 45%mom ส่งผลใหห้ลาย
ประเทศทาํการ Lockdown ทัÉวประเทศครัÊง Ś ของปี หลักๆ คือ ในยุโรป เช่น 
องักฤษ, อิตาลี เป็นตน้ โดยเริÉมเดือน ธ.ค. ŚŝŞś เริÉมสถานการณ ์  

o ประเทศเคย Lockdown กลับมาทยอยเปิดประเทศ อาทิ  อังกฤษ, 
โปแลนด,์ เช็ก, ออสเตรเลีย เป็นตน้ 

o ประเทศยังประกาศ Lockdown ต่อเป็นเดือนทีÉ  Ś หรือเพิÉมความ
เขม้งวด คือ  เยอรมนี, อินเดีย, ญีÉปุ่ น เป็นตน้ หรอื มาลเซียทีÉมีคาํสัÉงปิด
โรงานของ Top Glove (ผูผ้ลิตถุงมือยางอันดบั ř ของโลก, กาํลงัการ
ผลิต š หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี)  เพิÉมอีก řŞ โรง และ řŚ โรงลดกาํลงัการผลิต 
จากทัÊงหมด śŞ โรง เนืÉองจากพบการระบาดของ COVID-řš ในรฐัสลงั
งอร ์ซึÉงโรงงานตัÊงอยู่ (กลางเดือน พ.ย. Şś ปิดไปแลว้ ř โรง) ยงัถือเป็น
ปัจจยัหนนุ ตอ่ หุน้กลุม่ถงุมือยาง  STGT (FV@B 130.0)  

Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 Ast 

 
ทีÉมา:  Bloomberg   
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 การประชุม OPEC+: ในวนัทีÉ 30 พ.ย.- 1 ธ.ค.2563 โดยตลาดคาดการณก์นัว่า 
OPEC+ จะเลืÉอนแผนการเพิÉมกาํลงัการผลิต 2 ลา้นบารเ์รล/วนั ออกไปอีก 3-6 
เดือน ซึÉงจะเป็นแรงหนุนต่อราคานํÊามันดิบ รวมถึงหุ้นกลุ่มพลังงาน (PTT, 
PTTEP) และกลุม่โรงกลัÉน-ปิโตรเคมี (PTTGC) ตอ่ไป 

 การรายงานดัชนี PMI ทัÉวโลก: ไดแ้ก่ PMI ของจีน, ญีÉปุ่ น และยโุรป โดยตลาด
คาดว่า PMI ของประเทศส่วนใหญ่จะมีแนวโนม้ฟืÊนตวัต่อ สะทอ้นถึงสญัญาณ
การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกทีÉยงัมีอยู่ในช่วง 4Q63 บวกหุน้ขนาดใหญ่ทีÉมีสภาพ
คล่องสูง และได้ประโยชน์จากการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจ เช่น กลุ่มธนาคาร 
(KBANK, SCB, BBL, TISCO), กลุ่มพลังงาน-ปิโตร  (PTT, PTTEP, PTTGC, 
IVL, SCC), กลุม่คา้ปลีก (CRC, CPALL, BJC) 

 

 ในประเทศ ให ้น ํÊาหนักการพ ิจารณามาตรการ เศรษฐกิจชุดใหม่: วนัทีÉ 2 
ธ.ค. ศบศ. จะมีพิจารณามาตรการเศรษฐกิจชดุใหม่ ไดแ้ก่ 

o มาตรการนํารถเก่าและรถใหม่จํานวน ř แสนคัน คาดว่าเป็นการ
ลดหย่อนทางภาษี ทัÊงภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาและภาษีนิติบคุคล  

o มาตรการคนละครึÉงเฟส Ś:  คาดเริÉมลงทะเบียน ř ม.ค. ŚŝŞŜ  และ
ขยายระยะเวลามาตรการไปจนถึงตรุษจีนในเดือน ก .พ . ŚŝŞŜ 
(โครงการเฟส 1 สิ Êนสดุ 31 ธ.ค. 2563) 

 

 

ปัจจัยสำคัญที่ให้น้ำหนักสัปดาห์หน้า 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการ 
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เชื่อว่า SET Index มีโอกาสที่จะขึ้นไปซ้ือขายบน PER ที่สูงขึ้น 
Fund Flow ต่างชาติ ยงัมีแนวโนม้ไหลเขา้สินทรพัยเ์สีÉยง รวมถึงใหน้ํÊาหนกัตลาดหุน้ไทย
มากขึ Êน (ตามหวัขอ้ก่อนหนา้) บวกกบัสภาพคล่องส่วนเกินทีÉลน้ระบบเป็นตวัเรง่ผลกัดนัให้
ดชันีขึ Êนไปซื Êอขายบน PER ทีÉสงูขึ Êน 

สะทอ้นไดจ้ากสถิติในอดีต Fund Flow ต่างชาติเคยไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเนืÉอง หลัง
วิกฤตซบัไพรม์ จนถึงช่วงตน้ปี ŚŝŝŞ (4 ปีเศษๆ) ดว้ยปริมาณสูงราว Ŝ.ŝ แสนลา้นบาท 
หนุนให ้SET Index ซื Êอขายบน Market Earning Yield Cap ตํÉาสุดในช่วง Ś.Ş% - 2.7% 
หากคิดยอ้นกลบัเป็น P/E ณ ปัจจบุนั ถือวา่สงูเกิน śŚ เท่า 

ค่าเฉล่ีย Market Earning Yield Gap รายปี  
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Market Earning Yield Gap ตลอด 10 ปีที่ผ่านมา 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

สรุปคือ ตราบทีÉ Fund Flow ยงัไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเนืÉองมีโอกาสหนนุใหด้ชันีซื Êอขาย
บน P/E ทีÉแพงขึ Êน ถือเป็นเรืÉองปกติ บวกกบัในยามทีÉดอกเบี ÊยยงัยืนในระดบัตํÉา ทาํใหส้ภาพ
คล่องส่วนเกินในระบบช่วยผลักดันใหด้ัชนีไดดี้ขึ Êนไปอีก (ส่วนเป้าหมายของดัชนีในปี 
2564F ใหม่ สามารถรอติดตามไดใ้นบทวิเคราะห ์Invest + ประจาํเดือน ธ.ค. เรว็ๆ นี Ê)  

Year Low High Average
2010 4.45% 6.99% 5.76%
2011 2.87% 5.22% 4.13%
2012 3.18% 4.30% 3.67%
2013 2.67% 5.11% 3.46%
2014 2.77% 5.15% 3.65%
2015 2.61% 4.01% 3.33%
2016 3.81% 4.64% 4.12%
2017 4.08% 4.73% 4.40%
2018 3.70% 4.50% 4.06%
2019 3.48% 4.48% 3.99%
2020 3.08% 6.83% 4.57%

Market Earning Yield Cap
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